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Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan: Bukti Empiris Dari 
Sektor Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2008-
2012 
The Effect of Capital Structure to Financial Performance: Evidence from 
Listed Banking Sector Period 2008-2012 in Indonesian Stock Exchange 




Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap 
kinerja keuangan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2008-2012. Rasio struktur modal adalah debt to equity (DER) dan rasio kinerja 
keuangan yang digunakan adalah return on assets (ROA), return on equity (ROE), 
dan loan to debt ratio (LDR). Penelitian ini menggunakan desain study setting 
noncontrived dengan mengambil sampel 15 perusahaan perbankan dengan 
menggunakan metode judgmental sampling. Metode analisis data yang digunakan 
adalah analisis MANOVA. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal 
(DER) memengaruhi semua variabel kinerja keuangan yang digunakan (ROA, 
ROE, LDR) dengan tingkat signifikansi masing-masing lebih kecil dari 5%. Ini 
merefleksikan bahwa banyak perusahaan bergantung pada modal dan utang. 
 
 
Kata kunci: struktur modal, kinerja keuangan, perbankan 
 
 
 This study aimed to find the effect of capital structure to financial 
performance of the listed banking sector period 2008-2012 in Indonesian Stock 
Exchange. Capital structure ratio is debt to equity (DER) and for financial 
performance ratios are return on asset (ROA), return on equity (ROE) and loan to 
debt (LDR) ratio. This study constitutes study setting non-contrived design by 
taking the 15 total sample of banking companies with judgmental sampling 
methodCapital structure is most significant discipline of company’s operation. Data 
were tested using MANOVA analysis tools. The results showed that the capital 
structure (DER) affects all financial performance variables used (ROA, ROE, LDR) 
with a significance level are less than 5%. This is reflected that companies mostly 
depend on the debt and capital. 
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1.1 LATAR BELAKANG 
Keputusan untuk memilih sumber pembiayaan dalam sebuah perusahaan 
merupakan keputusan bidang keuangan yang sangat penting karena menentukan 
kinerja perusahaan. Untuk memenuhi kebutuhan modal perusahaan, perusahaan 
biasanya meminjam uang dalam bentuk utang jangka panjang. Rasio utang jangka 
panjang terhadap ekuitas sendiri (long term debt to equity ratio) menggambarkan 
struktur modal perusahaan dan rasio utang terhadap modal akan menentukan 
besarnya leverage keuangan yang digunakan perusahaan untuk membiayai 
seluruh aktivitas perusahaan (Pitaloka, 2009). Dalam memenuhi kebutuhan 
perusahaan, ada dua teori yang digunakan. Myers (2001) menjelaskan bahwa 
dalam teori trade off, perusahaan mencari tingkat utang yang menyeimbangkan 
keuntungan pajak dari utang tambahan terhadap kemungkinan kesulitan 
keuangan. Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan akan meminjam 
daripada menerbitkan ekuitas ketika arus kas internal tidak cukup untuk mendanai 
belanja modal (Myers, 2001). Teori ini menyimpulkan bahwa jumlah utang akan 
mencerminkan kebutuhan kumulatif perusahaan untuk dana eksternal. 
Apabila posisi struktur modal berada di atas target struktur modal 
optimalnya, maka setiap pertambahan utang akan menurunkan nilai perusahaan. 
Penentuan target struktur modal optimal adalah salah satu dari tugas utama 
manajemen perusahaan. Struktur modal adalah proporsi pendanaan dengan   
utang (debt financing) perusahaan. Dengan demikian, utang adalah unsur dari 
struktur modal perusahaan. Struktur modal merupakan kunci perbaikan 





menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan (financial policy) perusahaan dalam 
menentukan struktur modal bertujuan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan 
(value of the firm). Penggunaan utang sebagai sumber pendanaan perusahaan 
memiliki keuntungan dan kerugian. Keuntungan penggunaan utang diperoleh dari 
pajak dan disiplin manajer (kewajiban membayar utang menyebabkan disiplin 
manajemen), sedangkan kerugian penggunaan utang berhubungan dengan 
timbulnya biaya keagenan dan biaya kepailitan. 
Christianti (2006) menemukan bahwa adanya perbedaan kepentingan 
outsider dengan insider menyebabkan terjadinya agency cost dimana manajer 
cenderung menggunakan utang yang tinggi bukan atas dasar maksimisasi nilai 
perusahaan tetapi untuk kepentingan oportunistik. Para pelaku pasar yakin bahwa 
apabila pengaruh eksternal kembali normal, maka perusahaan kembali membaik 
dan nilai pasar ekuitas ditentukan oleh permintaan dan penawaran. 
Kinerja keuangan adalah ukuran subjektif bagaimana perusahaan dapat 
menggunakan aset yang dimiliki untuk menghasilkan pendapatan. Horne (2005) 
menyatakan bahwa kinerja keuangan menilai profitabilitas dan likuiditas dan 
menyediakan informasi berharga untuk para pemangku kepentingan dalam rangka 
mengevaluasi kinerja keuangan masa lalu dan posisi saat ini dari suatu 
perusahaan. Kesimpulan ini menyiratkan hubungan langsung antara struktur 
modal dan kinerja keuangan dari suatu perusahaan. 
Pengukuran kinerja perusahaan merupakan salah satu indikator yang 
dipergunakan oleh investor untuk menilai suatu perusahaan dari harga pasar 
saham tersebut di bursa efek Indonesia. Semakin baik kinerja perusahaan maka 
akan semakin tinggi return yang akan diperoleh oleh investor. Umumnya investor 
akan mencari perusahaan yang mempunyai kinerja terbaik dan menanamkan 





perusahaan  akan meningkat apabila perusahaan memiliki reputasi baik yang 
tercermin dalam laporan keuangannya. Horne (2005) menyatakan bahwa 
pengukuran kinerja keuangan meliputi hasil perhitungan rasio-rasio keuangan 
yang berbasis pada laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan dan telah 
diaudit akuntan publik. Rasio-rasio tersebut dirancang untuk membantu para 
analisis atau investor dalam mengevaluasi suatu perusahaan berdasarkan laporan 
keuangannya. Penggunaan informasi keuangan yang disediakan sebuah 
perusahaan biasanya oleh analis atau investor akan menghitung rasio-rasio 
keuangannya yang mencakup rasio likuiditas, leverage, aktivitas dan profitabilitas 
perusahaan untuk dasar pertimbangan dalam keputusan investasi. Informasi 
keuangan tersebut mempunyai fungsi sebagai sarana informasi, alat 
pertanggungjawaban manajemen kepada pemilik perusahaan, penggambaran 
terhadap indikator keberhasilan perusahaan dan sebagai bahan pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan (Harahap, 2004). 
Berger & Patti (2006) menyimpulkan bahwa perusahaan yang lebih efisien 
lebih mungkin untuk mendapatkan pengembalian struktur modal yang lebih besar 
dan keuntungan yang lebih tinggi dan dapat digunakan sebagai pelindung 
terhadap risiko portofolio sehingga perusahaan berada dalam posisi yang lebih 
baik untuk menggantikan ekuitas dengan utang dalam struktur modal. Teori trade-
off dalam struktur modal menjelaskan perbedaan dalam tingkat efisiensi 
memungkinkan perusahaan untuk mengubah struktur modal secara optimal. Singh 
& Hamid (1992) dalam penelitian mereka, menggunakan data perusahaan 
terbesar di negara-negara berkembang yang dipilih dan menemukan bahwa 





lebih banyak dalam membiayai pertumbuhan mereka daripada yang terjadi di 
negara-negara industri. Najibullah (2005) juga menemukan hubungan positif 
antara jumlah aktiva  dan return on equity dan bahwa perusahaan yang mengalami 
keuntungan di Ghana lebih bergantung pada utang sebagai sumber utama dalam 
hal pembiayaan karena risiko keuangannya lebih rendah. 
Pratheepkanth (2011) menjelaskan bahwa hubungan antara struktur modal 
dan kinerja keuangan adalah salah satu bagian yang mendapat perhatian besar 
dalam literatur keuangan. Hal ini terjadi karena keputusan-keputusan berkaitan 
dengan struktur modal akan memberikan dampak terhadap aktivitas-aktivitas yang 
dilakukan oleh perusahaan. 
Lembaga keuangan perbankan di Indonesia memiliki peranan dalam 
menciptakan kestabilan harga barang dan jasa dan mencapai pertumbuhan 
ekonomi yang tinggi dengan menyokong sektor riil. Hal ini yang menyebabkan 
perbankan menjadi salah satu sektor keuangan strategis yang menopang 
perekonomian Indonesia. Fakta menunjukkan bahwa dewasa ini hampir semua 
sektor yang berkaitan dengan kegiatan keuangan membutuhkan jasa bank 
(Kasmir, 2002) sehingga peran sebagai perantara keuangan yang dimiliki oleh 
bank dengan melakukan penghimpunan dan penyaluran dana juga akan 
menunjang kelancaran aktivitas perekonomian (Y.Sri Susilo et al., 2000). 
Dalam sektor perbankan, masalah permodalan juga mendapat perhatian 
yang besar apalagi setelah Bank Indonesia mensyaratkan modal minium bagi 
bank umum sebesar 100 milyar rupiah. Selain itu, dalam menjalankan aktivitasnya, 
sebuah perbankan wajib memiliki modal minimum dan CAR (capital adequacy 
ratio) dari 8% menjadi 10,5% setelah mempertimbangkan conservation buffer 





kerugian yang timbul dari aktivitas yang dilakukan. Hal ini menciptakan hubungan 
antara modal bank dengan bobot risiko dari aset yang dimiliki. 
 
Gambar 1.1 Perkembangan komponen permodalan perbankan 
      Sumber: Kajian Stabilitas Keuangan-Bank Indonesia, 2013 
Gambar di atas menunjukkan bahwa ketahanan perbankan nasional masih 
terjaga yang tercermin dari masih tingginya rasio CAR yang menunjukkan angka 
17,32%. Dengan memperhatikan perkembangan kondisi global dan dalam rangka 
menjaga ketahanan perbankan, bank diharapkan dapat menjaga CAR pada level 
yang tinggi dan menambah modal sesuai dengan peningkatan profil risiko dan 
kegiatan usaha bank terutama ditengah masih berlanjutnya dampak krisis global 
(Kajian Stabilitas Keuangan, 2013). 
Penelitian ini merupakan penelitian replikasi dari peneltian yang dilakukan 
oleh Puwanenthiren Pratheepkanth (2011) di Srilanka yang menguji pengaruh 





Efek Colombo. Pratheepkanth menemukan bahwa terdapat hubungan negatif 
antara struktur modal dan kinerja keuangan. Dalam penelitian ini, peneliti 
menambah satu variabel dependen yang digunakan oleh Pratheepkanth dengan 
menggunakan variabel dependen yang yang befokus pada sektor perbankan. 
Peneliti menilai bahwa perlu menguji penelitian yang dilakukan oleh Pratheepkanth 
untuk menilai apakah memang struktur modal berpengaruh negatif terhadap 
kinerja keuangan sektor perbankan di Indonesia. 
Peneliti memilih sektor perbankan karena sektor perbankan memiliki 
karakteristik yang tidak dimiliki oleh perusahaan bukan bank yaitu secara 
operasional bank memiliki aktiva tetap yang rendah, utang jangka pendeknya lebih 
banyak dan perbandingan antara aktiva dan modal sangat besar. Selain itu, 
perbankan juga mewakili sektor keuangan dengan karakteristiknya yang berbeda 
dari sektor lain baik dari sisi pencatatan akuntansi, fungsi, regulasi dan lain-lain. 
Berdasarkan latar belakang di atas, hal ini menjadi penting bagi penulis 
untuk melakukan penelitian dengan mengambil sampel penelitian pada sektor 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang di dasarkan pada 
pertimbangan-pertimbangan di atas. Dengan demikian, penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja 
Keuangan: Bukti Empiris Sektor Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2008-2012.” 
 
1.2 RUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut. 
1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap return on assets sektor 





2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap return on equity sektor 
perbakan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012? 
3. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap loan to debt ratio sektor 
perbakan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012?   
  
1.3 TUJUAN PENELITIAN 
Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut. 
1. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap return on asset 
sektor perbakan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012. 
2. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap return on equity 
sektor perbakan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012. 
3. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal terhadap loan to debt ratio 
sektor perbakan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012.  
 
1.4 KEGUNAAN PENULISAN 
1.4.1 Kegunaan Teoretis 
Adapun kegunaan teoretis mengenai pengaruh struktur modal terhadap 
kinerja keuangan sektor perbankan adalah sebagai berikut.  
1. Penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi terhadap 
perkembangan teori akuntansi di Indonesia, khususnya di bidang 
akuntansi keuangan yang membahas masalah struktur modal dan 





2. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi pengetahuan, 
bahan diskusi, dan bahan kajian lanjutan bagi pembaca dan penelitian 
selanjutnya. 
1.4.2 Kegunaan Praktis 
Adapun kegunaan praktis mengenai mengenai pengaruh struktur modal 
terhadap kinerja keuangan sektor perbankan adalah sebagai berikut.  
1. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan terkait masalah modal yang berbasis 
pengetahuan sehingga dapat membantu dalam meningkatkan 
keunggulan kompetitif jangka panjang perusahaan perbankan. 
2. Bagi investor, calon investor dan nasabah, penelitian ini diharapkan 
menjadi bahan pertimbangan dalam mengukur kinerja keuangan 
perusahaan perbankan yang selanjutkan digunakan untuk menilai 
keunggulan bersaing perusahaan terkait dengan keputusan investasi. 
 
1.5 SISTEMATIKA PENULISAN 
BAB I Berisi pendahuluan yang berupa latar belakang, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, kegunaan penelitian dan sistematika 
penulisan. 
BAB II Berisi tinjuan pustaka yang menguraikan landasan teori, 
penelitian terdahulu, kerangka penelitian dan hipotesis. 
BAB III Berisi metode penelitian yang menguraikan rancangan 
penelitian, penentuan populasi dan sampel, jenis dan sumber 
data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian, definisi 





BAB IV Berisi hasil dan pembahasan dari penelitian yang dilakukan, 
yaitu terdiri dari deskripsi data penelitian, pengujian hipotesis 
dan pembahasan atas hasil analisis data.  
BAB V Berisi kesimpulan yang diperoleh dari hasil penelitian yang telah 
dilaksanakan serta saran dan keterbatasan yang dapat 







2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Struktur Modal 
Teori struktur modal modern pertama kali dimulai oleh Franco Modigliani dan 
Merton H. Miller pada tahun 1958. Modigliani-Miller (MM) menyatakan bahwa rasio 
utang tidak relevan dan tidak ada struktur modal yang optimal. Hasil yang diperoleh 
MM menunjukkan bahwa cara sebuah perusahaan akan mendanai operasinya 
tidak akan berarti apa-apa, sehingga struktur modal adalah suatu hal yang tidak 
relevan. Menurut Weston dan Brigham (2005), struktur modal yang ditargetkan 
adalah bauran atau perpaduan dari utang, saham preferen, saham biasa yang 
dikehendaki perusahaan dalam struktur modalnya. Struktur modal yang optimal 
adalah gabungan ekuitas yang memaksimumkan harga saham perusahaan. 
Gitman (2006) menjelaskan bahwa struktur modal merupakan kumpulan dana 
yang dapat digunakan dan dialokasikan oleh perusahaan di mana dana tersebut 
diperoleh dari utang jangka panjang dan modal sendiri.  
Struktur modal perusahaan dibagi kedalam dua kategori antara lain sebagai 
berikut. 
1. Struktur modal sederhana, yaitu perusahaan yang tidak mempunyai efek 
berpotensi saham biasa (potential diluters).  
2. Struktur modal kompleks, yaitu perusahaan yang mempunyai satu atau 
lebih jenis efek berpotensi saham biasa.  





kategori kompleks tidak didasarkan pada besar kecilnya skala operasi, tetapi 
semata-mata didasarkan pada ada atau tidak adanya efek yang berpotensi dalam 
saham biasa di dalam struktur modalnya. 
 
2.1.1.1 Teori Struktur Modal 
a) Modigliani-Miller (1958) 
Modigliani-Miller menyatakan bahwa struktur modal tidak 
memengaruhi cost of capital sehingga ukuran perusahaan tidak akan berubah 
meskipun terjadi perubahan terhadap proporsi utang dan modal. Megginson 
(1997) menyatakan bahwa terdapat beberapa asumsi yang menjadi landasan teori 
ini, yakni: 
1. Seluruh aset dimiliki oleh perusahaan. 
2. Tidak ada pajak perusahaan ataupun pribadi, sekuritas dapat dibeli dan 
dijual dengan biaya rendah dan cepat, dan tidak adanya biaya 
kebangkrutan (bankruptcy costs). 
3. Perusahaan hanya dapat menerbitkan dua tipe sekuritas, yakni sekuritas 
yang beresiko (risk equity) dan utang yang bebas resiko (risk-free debt). 
4. Individu dan perusahaan dapat meminjam atau meminjamkan pada 
tingkat bunga bebas risiko. 
5. Investor memiliki ekspektasi yang sama mengenai perkembangan 
keuntungan perusahaan di masa depan.  
6. Tidak adanya pertumbuhan sehingga arus kas dibayarkan secara terus 
menerus dengan jumlah yang sama (perpetuity). 
7. Seluruh perusahaan dapat diklasifikasikan menjadi satu dari beberapa 





pada kelas tersebut proporsional dan berkorelasi sempurna dengan 
seluruh perusahaan yang terdapat dalam kelas tersebut. 
    Dengan asumsi-asumsi tersebut, MM mengajukan dua preposisi yang 
dikenal sebagai preposisi MM tanpa pajak, antara lain:  
Preposisi I: nilai dari perusahaan yang berutang sama dengan nilai dari 
perusahaan yang tidak berutang. Implikasi dari preposisi I ini adalah struktur modal 
dari suatu perusahaan tidak relevan, perubahan struktur modal tidak memengaruhi 
nilai perusahaan dan weighted average cost of capital (WACC) perusahaan akan 
tetap sama tidak dipengaruhi oleh bagaimana perusahaan memadukan utang dan 
modal untuk membiayai perusahaan.  
Preposisi II: biaya modal saham akan meningkat apabila perusahaan melakukan 
atau mencari pinjaman dari pihak luar. Risk of the equity bergantung pada resiko 
dari operasional perusahaan (business risk) dan tingkat utang perusahaan 
(financial risk). 
b) Teori Trade-Off 
      Teori Trade-off menyatakan bahwa struktur modal optimal diperoleh 
dengan menyeimbangkan keuntungan tax shield akibat utang dengan financial 
distress cost dan agency cost sehingga keuntungan dan biaya utang saling trade-
off satu sama lain (Brigham & Gapenski, 1994). Trade-off theory mempunyai 
implikasi bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka trade-off antara 
penghematan pajak dan biaya kesulitan keuangan dalam penentuan struktur 
modal. Perusahaan-perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tentu 
akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara meningkatkan rasio utangnya, 
sehingga tambahan utang tersebut akan mengurangi pajak. 
Dalam kenyataannya jarang manajer keuangan yang berpikir demikian. 





Amerika Serikat menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan dengan tingkat 
profitabilitas yang tinggi cenderung rasio utangnya rendah. Hal ini berlawanan 
dengan pendapat trade-off theory.  
 
c) Teori Pecking Order 
Pecking order theory mengasumsikan bahwa perusahan bertujuan 
untuk memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham. Perusahaan berusaha 
menerbitkan sekuritas pertama dari internal fund, retained earnings, kemudian 
utang berisiko rendah dan terakhir ekuitas (Darminto dan Adler, 2008). Pecking 
order theory memprediksi bahwa: 
a. Perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber dana dari 
dalam atau pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. 
Dana internal tersebut diperoleh dari laba ditahan yang dihasilkan 
dari kegiatan operasional perusahaan. 
b. Jika pendanaan eksternal diperlukan, maka perusahaan akan 
memilih pertama kali mulai dari sekuritas yang paling aman, yaitu 
utang yang paling rendah risikonya, turun ke utang yang lebih 
berisiko, sekuritas hybrid seperti obligasi konversi, saham preferen, 
dan yang terakhir saham biasa. 
c. Terdapat kebijakan dividen yang konstan, yaitu perusahaan akan 
menetapkan jumlah pembayaran dividen yang konstan, tidak 
terpengaruh seberapa besarnya perusahaan tersebut untung atau 
rugi. 
d. Untuk mengantisipasi kekurangan persediaan kas karena adanya 





keuntungan, serta kesempatan bertumbuh, maka perusahaan akan 
mengambil portofolio investasi yang lancar tersedia. 
Pecking order theory tidak mengindikasikan target struktur modal. Pecking 
order theory menjelaskan urutan pendanaan. Manajer keuangan tidak 
memperhitungkan tingkat utang yang optimal. Kebutuhan dana ditentukan oleh 
kebutuhan investasi. Pecking order theory ini dapat menjelaskan mengapa 
perusahaan yang mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai 
tingkat utang yang kecil. 
Myers dan Majluf (1984) menyatakan bahwa dalam teori Pecking Order 
yang berdasarkan asimetri informasi akan memengaruhi struktur modal 
perusahaan dengan cara membatasi akses pada sumber pendanaan dari luar. 
Asimetri informasi ini berguna bagi para investor untuk menginterpretasi bahwa  
sebuah situasi kurang baik apabila sebuah perusahaan mendanai investasinya 
dengan menerbitkan ekuitas dan ekutitas ini hanya akan dikeluarkan apabila 
saham dinilai tinggi (Abimbola, 1998). 
Menurut Chirinko dan Singha (2004) terdapat dua bentuk dari Pecking 
Order Theory, yakni: 
a. Strong Form, yang menyatakan bahwa dalam bentuk kuat perusahaan 
tidak akan pernah menerbitkan saham, hanya menggunakan 
pembiayaan internal dan utang.  
b. Weak Form, yang menyakan bahwa dalam bentuk ini dimungkinkan 
untuk menerbitkan saham baru yang dapat terjadi pada dua situasi 









2.1.1.2 Faktor-Faktor yang Memengaruhi Struktur Modal 
1. Ukuran Perusahaan 
Semakin  besar ukuran sebuah perusahaan, maka kegiatan bisnisnya akan 
semakin terdiversifikasi dan aliran cash flownya semakin stabil. Dengan 
kestabilan aliran cash flow maka penggunaan utang akan berkurang 
karena pembayaran utang dapat dilakukan dengan teratur. Ukuran 
perusahaan juga menentukan tingkat kepercayaan investor terhadap 
kemampuan perusahaan dalam membayar utang.  
2. Keuntungan 
Perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang besar akan memiliki 
dana internal yang besar sehingga perusahaan akan lebih memilih 
menggunakan sumber dana internal ketimbang sumber dana eksternal 
seperti utang dan penerbitan saham yang baru. 
3. Pertumbuhan 
Salah satu karakteristik yang dapat mewakili prospek masa depan 
perusahaan adalah pertumbuhan dalam penjualan. Hal ini tentu menjadi 
pertimbangan para kreditor dalam memutuskan masalah pemberian 
pinjaman kepada suatu perusahaan. Semakin besar rasio pertumbuhan 
penjualan suatu perusahaan maka semakin besar peluang mendapatkan 
pinjaman dari kreditor sehingga semakin besar pula utang yang bisa 
dimiliki oleh sebuah perusahaan. 
4. Risiko 
Risiko bisnis suatu perusahaan adalah tingkat risiko dari operasi 
perusahaan apabila perusahaan tersebut tidak menggunakan utang. 





(ROE) dari perusahaan tersebut. Semakin besar standar deviasi ROE 
maka risiko  bisnisnya akan semakin tinggi pula. Hal ini menjadikan investor 
mengalami kesulitan dalam melakukan prediksi terhadap earning 
perusahaan di masa yang akan datang sehingga akan menaikkan cost of 
debt apabila akan memberikan utang kepada suatu perusahaan. 
 
2.1.2 Kinerja Keuangan 
Menurut Fabozzi (1999), kinerja suatu perusahaan dipengaruhi oleh 
berbagai faktor yang secara umum dapat dibagi dalam dua kelompok, yaitu faktor 
internal dan faktor eksternal perusahaan. Faktor internal merupakan faktor-faktor 
yang berada dalam kendali pihak manajemen perusahaan, sedangkan faktor 
eksternal merupakan faktor-faktor yang berada di luar kendali manajemen 
perusahaan. dengan tujuan penelitian. 
Sawir (2005) menyatakan bahwa kinerja keuangan adalah prestasi yang 
dicapai oleh perusahaan dalam suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat 
kesehatan dari perusahaan tersebut. Nainggolan (2004) dalam Christiani (2010) 
menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu aspek 
penilaian yang fundamental mengenai kondisi keuangan perusahaan yang dapat 
dilakukan berdasarkan analisis terhadap rasio-rasio keuangan perusahaan, antara 
lain: rasio likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas dan rasio profitabilitas yang 
dicapai oleh perusahaan dalam suatu periode tertentu. 
 
2.1.2.1 Laporan keuangan 
Laporan keuangan adalah bagian dari proses pelaporan keuangan. 





laporan perubahan posisi keuangan, catatan-catatan dan bagian integral dari 
laporan keuangan (Rahardjo, 2005). 
Laporan keuangan memberikan ikhtisar mengenai keadaan suatu 
perusahaan dimana neraca mencerminkan nilai aktiva, utang dan modal sendiri 
pada suatu saat tertentu dan laporan rugi laba mencerminkan hasil-hasil yang 
dicapai selama periode tertentu (Rahardjo, 2005). 
Laporan keuangan merupakan data yang dapat memberikan gambaran 
tentang keuangan perusahaan untuk itu perlu dilakukan suatu interpretasi 
terhadap data keuangan perusahaan pada suatu perusahaan. Dengan interpretasi 
terhadap laporan keuangan tersebut maka diharapkan laporan keuangan dapat 
memberikan manfaat bagi pemakainya. Adanya analis data keuangan pada 
periode tertentu memberikan informasi tentang hasil-hasil yang telah dicapai dan 
perbaikan-perbaikan yang diperlukan (Rahardjo, 2005). 
Laporan keuangan adalah hasil dari proses akuntansi yang dengan segala 
keterbatasannya dapat menjadi alat dalam mengkomunikasikan data keuangan 
suatu perusahaan dengan pihak-pihak berkepentingan. Pihak-pihak tersebut 
merupakan pihak yang ingin mengetahui secara mendalam tentang laporan 
keuangan suatu perusahaan, maka pihak-pihak tersebut akan memberikan 
tekanan metode analisis yang berbeda-beda sesuai dengan kepentingan masing-
masing (Rahardjo, 2005). Harmanto (1992) dalam Rahardjo (2005) melalui laporan 
keuangan dapat diperoleh informasi-informasi yang penting suatu perusahaan 
yaitu berupa: 






b. Informasi mengenai sumber-sumber ekonomi, harta atau kekayaan 
bersih yang timbul dalam aktivitas perusahaan dalam rangka 
memperoleh laba. 
c. Informasi mengenai hasil usaha perusahaan yang dapat dipakai 
sebagai dasar untuk menilai dan membuat estimasi tentang 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
d. Informasi mengenai perubahan dalam sumber-sumber ekonomi dan 
kewajiban yang disebabkan oleh aktivitas pembelanjaan dan investasi. 
e. Informasi penting lainnya yang berhubungan dengan laporan keuangan 
seperti kebijakan akuntansi yang diterapkan di perusahaan. 
 
2.1.2.2 Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio atau perbandingan antara 
modal sendiri dan modal yang diperoleh dari luar perusahaan atau kreditur. Utang 
ini muncul karena tidak semua kebutuhan modal mampu dipenuhi oleh modal 
sendiri atau dengan perolehan dari penjualan saham sehingga perusahaan 
biasanya akan mencari tambahan modal melalui utang. Utang yang 
diperhitungkan di sini terdiri dari utang jangka pendek dan jangka panjang. Rasio 
ini memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki perusahaan, 
sehingga dapat diamati tingkat risiko tak tertagihnya suatu utang. 
Syamsuddin (2007:54) mengemukakan debt to equity ratio menunjukkan 
hubungan antara jumlah pinjaman yang diberikan oleh para kreditur dengan 
jumlah modal sendiri yang diberikan oleh pemilik modal perusahaan. Harahap 
(2008:303) mengemukakan rasio utang atas modal atau debt to equity ratio 
menggambarkan sejauh mana modal pemilik dapat menutupi utang-utang kepada 





Debt to Equity Ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai utang 
dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan membandingkan antara seluruh 
utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. Rasio ini berguna 
untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) 
dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk 
mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan 
utang. 
 
Debt to equity ratio merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk 
mengukur tingkat solvabilitas perusahaan, hal ini berkaitan dengan keputusan 
pembiayaan dan menghitung bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang 
dijadikan jaminan untuk keseluruhan utang (Riyanto, 2001:333). Rasio ini 
memberikan petunjuk umum tentang kelayakan dan risiko keuangan. 
Debt to equity ratio (DER) yang semakin besar menunjukkan bahwa 
struktur modal yang berasal dari utang semakin besar digunakan untuk mendanai 
ekuitas yang ada. Kreditor memandang, semakin besar rasio ini akan semakin 
tidak menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang ditanggung atas 
kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan. Semakin kecil rasio ini semakin 
baik. Untuk keamanan pihak luar, rasio terbaik jika jumlah modal lebih besar dari 
jumlah utang adalah kecil atau minimal sama, namun bagi pemegang saham atau 
manajemen rasio ini sebaiknya besar.  
Penggunaan utang itu sendiri bagi perusahaan mengandung tiga dimensi 
(Sartono, 2008:121), yaitu: 
1. Pemberi kredit akan menitikberatkan pada besarnya jaminan atas 
kredit yang diberikan. 
2. Dengan menggunakan utang maka apabila perusahaan mendapatkan 
keuntungan yang lebih besar dari beban tetapnya maka pemilik 
perusahaan keuntungannya akan meningkat. 
3. Dengan menggunakan utang maka pemilik memperoleh dana dan tidak 





Pembiayaan dengan utang atau leverage keuangan, memiliki tiga implikasi 
penting (Brigham dan Houston, 2001:84) diantaranya: 
1. Memeroleh dana melalui utang membuat pemegang saham dapat 
mempertahankan pengendalian atas perusahaan dengan investasi 
yang terbatas. 
2. Kreditur melihat ekuitas, atau dana yang disetor pemilik, untuk 
memberikan marjin pengaman, sehingga jika pemegang saham hanya 
memberikan sebagian kecil dari total pembiayaan, maka resiko 
perusahaan sebagian besar ada pada kreditur. 
3. Jika perusahaan memeroleh pengembalian yang lebih besar atas 
investasi yang dibiayai dengan dana pinjaman dibanding pembayaran 
bunga, maka pengembalian atas modal pemilik akan lebih besar atau 
leveraged. 
Perusahaan dengan leverage yang rendah mempunyai risiko yang kecil 
bila perekonomian dalam keadaan menurun, tetapi perusahaan tersebut juga 
memiliki laba rata-rata yang rendah bila perekonomian meningkat. Sebaliknya, 
perusahaan dengan leverage ratio yang tinggi memiliki resiko menderita kerugian 
besar, tetapi mempunyai suatu kesempatan untuk memperoleh keuntungan yang 
besar. Kemungkinan memeroleh laba yang tinggi adalah menarik, tetapi para 
investor juga tidak mau menghadapi risiko. Keputusan tentang penggunaan 
leverage berarti menyeimbangkan kemungkinan laba yang lebih tinggi dengan 
naiknya resiko. 
Analisis debt to equity ratio penting karena digunakan untuk mengukur 
tingkat penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan perusahaan yang 






2.1.2.3 Return On Assets (ROA) 
Return on assets (ROA) atau sering diterjemahkan kedalam bahasa 
Indonesia sebagai rentabilitas ekonomi yang mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba pada masa lalu. Analisis ini kemudian bisa diproyeksikan ke 
masa depan untuk melihat kemampuan perusahaan menghasilkan laba pada 
masa-masa mendatang. 
Return on assets (ROA) digunakan untuk mengukur tingkat kembalian 
perusahaan atau efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan 
memanfaatkan total aset  yang dipunyai perusahaan setelah disesuaikan dengan 
biaya-biaya untuk mendanai aset tersebut. Teori menunjukkan bahwa kenaikan 
return on assets (ROA)  berarti terjadi kenaikan laba bersih dari perusahaan yang 
bersangkutan. Kenaikan tersebut kemudian akan menaikkan harga saham 
sehingga return saham yang diperoleh investor peusahaan akan semakin besar 
pula begitu juga sebaliknya. Return on assets (ROA) dianggap sebagai suatu 
ukuran efisiensi pengelolaan total aset (kekayaan) yang dimiliki perusahaan, jika 
rasio ini meningkat manajemen cenderung dipandang lebih efisien dari sudut total 
aset (kekayaan) yang dimiliki perusahaan. 
 
2.1.2.3.1 Komponen-Komponen Return On Assets (ROA) 
1. Profit margin 
Profit margin melaporkan kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba dari tingkat penjualan tertentu. Profit margin bisa diinterpretasikan 
sebagai tingkat efisiensi perusahaan, yakni sejauh mana kemampuan 







2. Perputaran total aktiva  
Perputaran total aktiva mencerminkan kemampuan perusahaan 
menghasilkan penjualan dari total investasi tertentu. Rasio ini juga bisa 
diartikan sebagai kemampuan perusahaan mengelola aktiva 
berdasarkan tingkat penjualan yang tertentu. Rasio ini mengukur 
aktivitas penggunaan aktiva perusahaan.  
 
2.1.2.4 Return On Equity (ROE) 
Salah satu syarat utama dalam mengoperasikan suatu perusahaan adalah 
perusahaan tersebut mampu menghasilkan pendapatan untuk para pemegang 
saham, karena hal tersebut merupakan satu ukuran keberhasilan perusahaan 
yang dalam hal ini adalah tingkat pengembalian pendapatan yang mampu 
diperoleh atas common stockholders equity (Higgins, 2001:195). 
Return on equity (ROE) atau sering disebut juga dengan return on common 
equity, yang dalam bahasa Indonesia istilah ini sering juga diterjemahkan sebagai 
rentabilitas saham sendiri (rentabilitas modal sendiri). Investor yang akan membeli 
saham akan tertarik dengan ukuran profitabilitas ini, atau bagian dari total 
profitabilitas  yang bisa dialokasikan ke pemegang saham. Seperti diketahui, 
pemegang saham mempunyai klaim residual atas keuntungan yang diperoleh. 
Keuntungan yang diperoleh perusahaan pertama akan dipakai untuk membayar 
utang bunga, kemudian saham preferen, baru kemudian (kalau ada sisa) diberikan 
kepada pemegang saham biasa. 
Return on equity (ROE) digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian 
perusahaan atau efektifitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan 
memanfaatkan ekuitas yang dimiliki perusahaan. Teori menunjukkan bahwa 





perusahaan yang bersangkutan. Kenaikan tersebut kemudian akan menaikkan 
harga saham sehingga return saham yang diperoleh investor perusahaan akan 
semakin besar pula begitu juga sebaliknya. Return on equity (ROE) dianggap 
sebagai suatu ukuran efisiensi pengelolaan investasi pemegang saham, jika rasio 
ini meningkat manajemen cenderung dipandang lebih efisien dari sudut pandang 
pemegang saham. 
 
2.1.2.4.1 Komponen-Komponen Return On Equity (ROE) 
1. Return on assets (ROA) 
ROA mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba berdasarkan aset yang dimiliki. 
2. Leverage yang disesuaikan 
Leverage yang disesuaikan mencerminkan efek penggandaan 
penggunaan utang dan saham preferen untuk menaikkan return ke 
pemegang saham. Leverage yang disesuaikan merupakan hasil 
perkalian antara common earning leverage dengan leverage 
struktur modal. Common earning leverage mencerminkan proporsi 
laba bersih yang menjadi hak pemegang saham biasa dari jumlah 
total laba bersih operasional. Sedangkan leverage struktur modal 
mencerminkan sejauh mana asset perusahaan dibiayai oleh saham 
sendiri. Return on equity (ROE) akan semakin besar apabila return 
on assets (ROA) tinggi atau leverage yang disesuaikan tinggi. 
 
2.1.2.5 Loan to Debt Ratio (LDR) 
LDR adalah perbandingan antara total kredit yang diberikan dengan total 





tingkat kemampuan bank dalam menyalurkan dana pihak ketiga yang dihimpun 
oleh bank yang bersangkutan. Maksimal LDR yang diperkenankan oleh Bank 
Indonesia adalah sebesar 110% . 
Loan to deposit ratio tersebut menyatakan seberapa jauh kemampuan 
bank dalam membayar kembali penarikan dana yang dilakukan deposan dengan 
mengandalkan kredit yang diberikan sebagai sumber likuiditasnya. Dengan kata 
lain seberapa jauh pemberian kredit kepada nasabah dapat mengimbangi 
kewajiban bank untuk segera memenuhi permintaan deposan yang ingin menarik 
kembali uangnya yang telah digunakan oleh bank untuk memberikan kredit. 
Semakin tinggi rasio tersebut memberikan indikasi semakin rendahnya 
kemampuan likuiditas bank yang bersangkutan. Hal ini disebabkan karena jumlah 
dana yang diperlukan untuk membiayai kredit menjadi semakin besar 
(Dendawijaya, 2000). 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Dari beberapa penelitian terdahulu untuk menganalisis pengaruh struktur 
modal terhadap kinerja perusahaan. Penelitian-penelitian mengenai pengaruh 
antara variabel-variabel tersebut masih menunjukkan hasil yang beragam dalam 
hasil penelitian, objek penelitian, bahkan alat analisis yang digunakan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Pratheepkanth (2011) menggunakan objek 
30 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Colombo Sri Lanka. Dalam 
penelitiannya, struktur modal diuji dengan rasio gross profit, net profit, ROI, ROE 
dan ROA. Secara keseluruhan, dari hasil penelitian tersebut, Pratheepkanth 
menyatakan bahwa struktur modal memengaruhi secara negatif kinerja 





Berbeda dengan penelitian yang pernah dilakukan oleh Mumtas et al.  (2013) 
pada 83 perusahaan yang diseleksi dari indeks KSE 100 Pakistan. Dalam 
penelitian mereka, Mumtas et al. (2013)  menguji pengaruh struktur modal 
terhadap kinerja perusahaan dengan variabel yang berbeda dengan 
Pratheepkanth (2011). Variabel yang digunakan ialah earning per share, earning 
ratio, operating profit margin, return on asset dan return on equity. Melalui uji data 
statistik, Mumtas et al. menyimpulkan bahwa kinerja keuangan secara signifikan 
dipengaruhi oleh struktur modal. Struktur modal ini dinilai secara negatif berkaitan 
dengan nilai pasar dan juga memunculkan risiko terkait kebijakan yang berkaitan 
dengan struktur modal.  
Pouraghajan et al. (2012) dalam penelitiannya terhadap 80 perusahaan yang 
terdaftar dalam Bursa Efek Tehran untuk menilai pengaruh struktur modal 
terhadap kinerja keuangan menggunakan return on asset dan return on equity 
sebagai alat uji. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa ada hubungan 
negatif yang signifikan antara rasio utang dan kinerja keuangan perusahaan dan 
terdapat hubungan positif yang signifikan antara asset turnover, firm size, asset 
tangibility ratio, dan growth opportunities terhadap pengukuran kinerja keuangan. 
Selain itu, penelitian ini membuktikan bahwa dengan mengurangi rasio utang, 
manajemen perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan. 
Penelitian yang mencoba menganalisis pengaruh struktur modal terhadap 
kinerja keuangan di Indonesia ialah Yogantara & Wijaya (2010). Tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk menguji hubungan antara struktur modal dan kinerja 
keuangan badan usaha yang termasuk dalam industri perbankan dari 2004 sampai 
dengan 2008 di BEI. Control variable berupa kepemilikan institusional, ukuran, 
risiko, kekuatan pasar, dan struktur organisasi disertakan untuk menguji pengaruh 





pasar input, harga rata-rata pasar output, ukuran, risiko, dan kekuatan pasar 
disertakan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap struktur modal. 
Hasil penelitian menunjukkan struktur modal dan bentuk kuadratnya, kepemilikan 
institusional, ukuran, risiko, kekuatan pasar, dan struktur organisasi secara 
serempak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan badan usaha yang 
termasuk dalam industri perbankan dari 2004 sampai dengan 2008 di BEI. Hasil 
penelitian juga menunjukan struktur modal dan bentuk kuadratnya, harga rata-rata 
pasar input, harga rata-rata pasar output, ukuran, risiko, dan kekuatan pasar 
secara serempak tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan badan 
usaha yang termasuk dalam industri perbankan dari 2004 sampai dengan 2008 di 
BEI. 
Pengaruh negatif yang signifikan dari struktur modal terhadap return on 
asset juga ditemukan oleh Hartati (2013). Penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan data sekunder. Teknik sampel yang digunakan adalah purposive 
sampling. Dari 45 perusahaan pada LQ 45 non perbankan, hanya diambil 19 
perusahaan sebagai sampel, karena memiliki laporan keuangan secara lengkap 
tahun 2008-2011. Metode analisis yang digunakan adalah analisis linier berganda. 
Dengan menggunakan analisis regresi, maka dapat diperoleh hasil bahwa return 
on asset berpengaruh negatif dan signifikan terhadap debt to equity ratio. Ukuran 
Perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap debt to equity ratio. 
Pertumbuhan Aktiva berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap debt to 
equity ratio. Current ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap debt to 








Tabel 2.1 Ringkasan penelitian terdahulu 
No. Peneliti Judul Hasil Penelitian 
1. Puwanenthiren 
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Tabel 2.1 lanjutan  





LQ 45 (Non - 
Perbankan) Yang 




Return on asset 
berpengaruh negatif 
dan signifikam 
terhadap debt to equity 
ratio. Ukuran 
Perusahaan 
berpengaruh positif dan 
tidak signifikan 
terhadap debt to equity 
ratio. Pertumbuhan 
Aktiva berpengaruh 
positif dan tidak 
signifikan terhadap 
debt to equity ratio. 
Current ratio 
berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap 
debt to equity ratio. 
Struktur Aktiva 
berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan 
terhadap debt to equity. 
Sumber: penelitian terdahulu, olahan penulis 2014 
 
2.3 Kerangka Penelitian 
Dalam penelitian ini digunakan variabel Return on Assets (ROA), Return on 
Equity (ROE),  dan Loan to Debt Ratio (LDR). 
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2.4 Hipotesis Penelitian 
2.4.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Return on Assets (ROA) 
Pada umumnya, perusahaan-perusahaan yang memiliki tingkat 
keuntungan tinggi menggunakan proporsi utang dan modal yang relatif kecil. 
Tingkat keuntungan yang tinggi memungkinkan untuk memeroleh sebagian besar 
pendanaan dari laba ditahan (Lukas, 2003). Dalam hal ini perusahaan akan 
cenderung memilih laba ditahan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan 
pendanaan. Sehingga dapat disimpulkan, semakin kecil proporsi struktur modal, 
maka semakin tinggi return on assets. Adanya biaya-biaya seperti biaya asimetri 
informasi dan biaya kebangkrutan pada penggunaan dana eksternal 
menyebabkan penggunaan dana milik sendiri (laba ditahan) oleh perusahaan 
dianggap lebih murah. Karena itu perusahaan yang mampu mendapatkan 
keuntungan yang tinggi akan cenderung banyak memanfaatkan dana sendiri untuk 
keperluan investasi. Tingkat utang perusahaan yang profitable dengan demikian 
akan semakin rendah. Jadi tingkat utang dan tingkat profitabilitas, yang sama-
sama diukur dengan aktiva, dianggap berhubungan negatif.  
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Pratheepkanth (2011) 
menggunakan objek 30 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Colombo Sri 
Lanka. Hasil penelitian memperlihatkan bahwa struktur modal memengaruhi 
kinerja keuangan secara signifikan. Dengan metode analisis data regresi 
berganda, penelitian ini menyimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh 
signifikan secara negatif terhadap return on assets. 
Sistem perbankan di Indonesia yang menyaratkan adanya modal minimum 





menguji pengaruh struktur modal terhadap kemampuan perusahaan memeroleh 
laba dengan aktiva yang dimilikinya.  
H1: Struktur modal berpengaruh terhadap return on asset (ROA) 
2.4.2 Pengaruh Struktur Modal terhadap Return on Equity (ROE) 
ROE merupakan suatu pengukuran dari perhitungan income yang tersedia 
bagi pemilik perusahaan baik pemegang saham biasa maupun pemegang saham 
preferen atas modal yang mereka investasikan di dalam perusahaan 
(Syamsuddin, 2009:64). ROE yang semakin tinggi berarti semakin efisien 
penggunaan modal sendiri yang dimiliki perusahaan (Sudana, 2011). Hal ini 
menunjukkan bahwa upaya untuk meningkatkan ROE sejalan dengan usaha 
meningkatkan harga saham yang merupakan pencerminan dari peningkatan 
kesejahteraan pemegang saham. 
Menurut Sartono (1996) semakin besar penggunaan utang dalam struktur 
modal maka ROE suatu perusahaan semakin meningkat, berbeda dengan Weton 
dan Bringham (1994) yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat 
pengembalian investasi yang tinggi cenderung memiliki hutang dalam jumlah kecil. 
Penelitian terdahulu menggunakan data sekunder dengan sampel perusahaan 
industri pulp and paper di BEJ (1999-2001). Hasilnya, menunjukkan bahwa 
struktur modal sangat berpengaruh terhadap ROE karena struktur modal yang 
digunakan perusahaan untuk operasional menentukan profititabilitas (ROE) yang 
diinginkan perusahaan. 
Struktur modal yang dikelola dengan baik akan menghasilkan tingkat ROE 
yang baik sehingga menunjukkan pengaruh yang besar antara variabel ini. Sudana 
(2011) menunjukkan hasil melalui penelitiannya bahwa penggunaan modal yang 





H2: Struktur modal berpengaruh terhadap return on equity (ROE) 
2.4.3 Pengaruh Struktur Modal terhadap Loan to Debt Ratio (LDR) 
Triono (2007) menunjukkan bahwa peningkatan Loan to Deposit Ratio 
(LDR) dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan mengelola penggunaan modal 
dan utang dalam memeroleh laba. Menurut Kuncoro (2002) peningkatan dana dan 
LDR justru mengurangi profitabilitas yang bersumber dari pengelolaan utang dan 
modal. Semakin besar penggunaan utang dan modal maka loan to debt ratio akan 
semakin meningkat. Hal ini terjadi karena penggunaan utang memengaruhi 
kemampuan perusahaan dalam menyalurkan dana yang dihimpun dari pihak 
ketiga. 
Penelitian yang dilakukan Buyung (2009) yang menguji pengaruh struktur 
modal terhadap rasio LDR menunjukkan bahwa struktur modal secara signifikan 
memengaruhi LDR. Semakin baik pengelolaan penggunaan modal dan utang 
maka kemampuan perusahaan menyalurkan dana yang dihimpun dari pihak ketiga 
akan semakin baik. 
H3: Struktur modal berngaruh terhadap loan to debt ratio (LDR) 
 
Berdasarkan pembahasan di atas, hipotesis dari penelitian ini adalah 
sebagai berikut. 
H1: Struktur modal berpengaruh terhadap return on assets (ROA). 
H2: Struktur modal berpengaruh terhadap return on equity (ROE). 







3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian merupakan framework dari suatu penelitian ilmiah 
(Efferin et al., 2008:48). Menurut Sekaran dan Bowgie (2009) bahwa rancangan 
penelitian terdiri dari tujuan penelitian, jenis investigasi, intervensi peneliti, study 
setting, dan unit analisis. 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji hipotesis yang menjelaskan sifat 
hubungan tertentu dengan investigasi korelasional. Peneliti ingin lebih lanjut 
melihat pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan sektor perbankan. 
Intervensi peneliti dalam penelitian ini rendah. Sumber data yang digunakan 
seluruhnya merupakan sumber data sekunder dengan jenis data adalah data 
documenter yaitu situs bursa efek Indonesia dan perusahaan terkait serta laporan 
tahunannya. Dalam penelitian ini digunakan aplikasi SPSS 20 sebagai program 
untuk menganalisis data.  
Penelitian ini juga menggunakan study setting noncontrived yaitu penelitian 
yang tidak melakukan perekayasaan objek penelitiannya. Unit analisis penelitian 
ini berupa perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di bursa efek Indonesia.  
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan 
kuantitatif yaitu menggunakan cara berpikir deduktif yang menunjukkan bahwa 
pemikiran dalam penelitian ini didasarkan pada pola yang umum atau universal 
kemudian mengarah kepada pola yang lebih sempit atau spesifik (Prasetyo dan 






3.2    Waktu dan Tempat Penelitian 
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder, data diperoleh melalui 
internet. Secara umum, penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia karena 
seluruh data diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia. 
Berdasarkan dimensi waktu, penelitian ini termasuk dalam penelitian cross-
sectional (penelitian yang dilakukan pada satu waktu tertentu) dan time series 
(penelitian yang dilakukan dengan mengumpulkan tipe informasi yang sama 
mengenai perubahan gejala dari data dalam waktu yang berbeda). Penelitian ini 
menggunakan data perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2008-2012. 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
Prasetyo dan Jannah (2005) menyatakan bahwa populasi merupakan 
keseluruhan gejala atau satuan yang ingin diteliti sedangkan sampel merupakan 
bagian dari populasi yang ingin diteliti. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan perbankan yang listed dan go public di Bursa Efek Indonesia mengacu 
pada periode waktu yang digunakan oleh peneliti. 
Sampel pada penelitian ini dipilih melalui penarikan sampel non probability 
berdasarkan pertimbangan yang didasarkan pada kriteria-kriteria tertentu karena 
tidak semua perusahaan perbankan digunakan dalam penelitian ini. Kriteria 
pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah: 
a. Perusahaan yang bergerak di sektor perbankan dan telah melakukan 






b. Perbankan tidak ditangguhkan dari perdagangan selama periode 
peneltian yakni dari tahun 2008-2012. 
c. Perbankan yang tidak melakukan merger atau tidak diakuisisi selama 
periode 2008-2012. 
d. Laporan tahunan dan laporan keuangan perbankan dari tahun 2008-
2012 disajikan secara lengkap. 
 










Sumber: Olahan Penulis, 2014 
 
 Berdasarkan alur penentuan sampel di atas dan setelah meninjau kriteria-
kriteria yang ditetapkan, maka diperoleh data perusahaan yang akan dijadikan 
sampel dalam penelitian ini. Berikut nama-nama perusahaan perbankan yang 
dijadikan sebagai sampel dalam penelitian pengaruh struktur modal terhadap 
kinerja keuangan










Tabel 3.1 Daftar perusahaan yang dijadikan sampel 
















Bank Artha Graha Internasional 
Bank Central Asia, Tbk 
Bank Danamon Indonesia, Tbk 
Bank Internasional Indonesia, Tbk 
Bank Kesawan, Tbk 
Bank Mayapada Internasional, Tbk 
Bank Mandiri, Tbk 
Bank Mega, Tbk 
Bank Negara Indonesia 
Bank Nusantara Parahyangan, Tbk 
Bank Pan Indonesia 
Bank Permata, Tbk 
Bank Rakyat Indonesia 
Bank Swadesi, Tbk 
Bank Victoria Internasional, Tbk 
Sumber: Olahan Penulis, 2014 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data documenter 
berupa informasi keuangan yang terdapat dalam website perusahaan dan website 
Bursa Efek Indonesia. Data tersebut merupakan data yang diterbitkan oleh 
perushaan. 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sumber data 





data, misalnya melalui orang lain atau lewat dokumen (Sugiyono, 2008). Sumber 
data penelitian ini diperoleh sebagai berikut.  
a. Website Bursa Efek Indonesia di www.idx.co.id. 
b. Website perusahaan. 
 
3.4 Teknik Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini pengumpulan data dilakukan dengan beberapa 
metode yaitu sebagai berikut.  
i. Mengunduh data dari website Bursa Efek Indonesia dan website 
perusahaan untuk memperoleh data total debt, equity, Return on Assets 
(ROA), Return on Equity (ROE), dan Loan to Debt Ratio (LDR). 
ii. Pengumpulan data sebagai landasan teori serta penelitian terdahulu 
didapat dari dokumen-dokumen, buku, jurnal, internet serta sumber data 
tertulis lainnya yang berhubungan dengan informasi yang dibutuhkan.  
iii. Mencari website perusahaan dengan tahap-tahap sebagai berikut.  
a. Melihat alamat website perusahaan yang tercantum dalam Bursa 
Efek Indonesia.  
b. Website perusahaan yang tidak tercantum dalam halaman di 
bursa efek Indonesia, peneliti menggunakan search engine yang 
umum digunakan seperti Google dan Yahoo.  
c. Website perusahaan diakses untuk menguji aksesbilitasnya dan 









3.5 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.6.1 Variabel Penelitian 
Variabel penelitian merupakan segala sesuatu yang berbentuk apa saja 
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang 
hal tersebut, kemudia ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2009:58). Penelitian ini 
menggunakan dua variabel, yaitu variabel terikat dan variabel bebas.  
1. Variabel bebas (independen) adalah variabel yang menjadi perhatian 
utama dari peneliti (Sekaran dan Bougie, 2009). Variabel terikat yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah struktur modal.  
2. Variabel terikat (dependen) adalah variabel yang memiliki nilai bebas, 
dalam arti lebih bersifat seperti konstanta dalam model matematik 
(Sekaran dan Bougie, 2009). Variabel ini memengarahui variabel 
dependen baik berpengaruh positif ataupun negatif. Variabel bebas 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on Assets (ROA), 
Return on Equity (ROE), dan Loan to Debt Ratio (LDR). 
 
3.6.2 Definisi Operasional 
3.6.2.1 Variabel Independen 
Variebel independen dalam penelitian ini adalah struktur modal. Struktur 
modal dalam penelitian ini diproksi dengan nilai buku ekuitas dan utang. Struktur 
modal diukur dengan debt to equity ratio (DER) adalah perbandingan total utang 
yang dimiliki perusahaan dengan total ekuitas perusahaan pada perusahaan 
perbankan di BEI tahun 2008-2012. Satuan pengukuran DER adalah dalam 
persentase.  
    𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠






3.6.2.2 Variebel Dependen 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: Return on 
Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Loan to Debt Ratio (LDR). 
 
3.6.2.2.1 Return on Assets (ROA) 
Return on Assets menunjukkan kemampuan keseluruhan dana 
yang ditanamkan dalam aktiva untuk menghasilkan laba selama periode 
pengamatan dari tahun 2008-2012. Data Return on Assets diperoleh dari 
Bursa Efek Indonesia di http://www.idx.com. Return on assets yaitu rasio 
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan 
memanfaatkan total asset (kekayaan) yang dimiliki oleh perusahaan. Return 




 𝑥 100%                      (2) 
 
3.6.2.2.2 Return on Equity (ROE) 
Return on Equity (ROE) adalah rasio profitabilitas yang digunakan 
untuk mengukur tingkat efektivitas perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan ekuitas. Nilai Return on Equity (ROE) 
dalam penelitian ini berasal dari perbandingan antara laba bersih setelah 
pajak dengan modal sendiri yang dimiliki emiten dalam satu tahun tertentu. 
Return on Equity (ROE) untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 











3.6.2.2.3 Loan to Debt Ratio (LDR) 
LDR merupakan rasio antara jumlah kredit yang diberikan terhadap 
jumlah total dana pihak ketiga (DPK). LDR menunjukkan tingkat kemampuan 
bank dalam menyalurkan dana pihak ketiga yang dihimpun oleh bank yang 
bersangkutan. Dalam penelitian ini adalah LDR pada laporan keuangan bank 
yang dipublikasikan selama periode 2008-2012. Besarnya LDR dihitung 
sebagai berikut: 
𝐿𝐷𝑅 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑏𝑒𝑟𝑖𝑘𝑎𝑛
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑎𝑛𝑎 𝑃𝑖ℎ𝑎𝑘 𝐾𝑒𝑡𝑖𝑔𝑎
 𝑥 100%                          (4) 
 
3.7       Metode Analisis Data 
3.7.1    Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, dan varian dengan prosedur 
sebagai berikut. 
1. Menentukan tingkat rata-rata (mean), standar deviasi dan varian indikator 
struktur modal dan kinerja keuangan perbankan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. 
2. Menentukan perbedaan mean (naik/turun) indikator struktur modal dan 
kinerja keuangan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
3.7.2 Uji Prasayarat 
3.7.2.1 Uji Normalitas 
Uji Normalitas data bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
pengujian hipotesis, variabel dependen maupun independen mempunyai distribusi 





mendekati normal (Santoso, 2000:212). Penelitian ini menggunakan Uji 
Kolmogorov-Smirnov untuk mengetahui normalitas data. 
 
3.7.2.2 Uji Homogenitas 
Uji homogenitas digunakan untuk mengetahui apakah beberapa varian 
populasi adalah sama atau tidak. Uji ini dilakukan sebagai prasyarat dalam analisis 
MANOVA. Asumsi yang mendasari dalam analisis varian adalah bahwa varian dari 
populasi adalah sama. Sebagai kriteria pengujian, jika nilai signifikansi lebih dari 
0,05 maka dapat dikatakan bahwa varian dari dua atau lebih kelompok data adalah 
sama. 
 
3.7.2.3 Uji Homogenitas Matriks 
MANOVA mempersyaratkan bahwa matriks varian/covarian dari variabel 
dependen sama. Uji homogenitas matriks varian/covarian dilihat dari hasil uji Box’s 
M. Apabila harga Box’s M signifikan maka hipotesis yang menyatakan bahwa 
matriks varian/covarian dari variabel dependen sama ditolak.  
 
3.7.3    Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis ini menggunakan uji statistic non parametric. 
Berdasarkan parameternya statistik dibagi menjadi dua, yakni statistik parametrik 
dan non parametrik, keduanya berbeda satu dengan yang lain dan memiliki 
kelebihan dan kekurangan. Statistik non parametrik adalah bagian dari statistik 
yang parameter populasinya tidak mengikuti suatu distribusi tertentu atau memiliki 
distribusi yang bebas persyaratan dan variannya tidak perlu homogen. Uji 





Manova mempunyai pengertian sebagai suatu teknik statistik yang 
digunakan untuk menghitung pengujian signifikansi perbedaan rata-rata secara 
bersamaan antara kelompok untuk dua atau lebih variabel. Teknik ini bermanfaat 
untuk menganalisis variabel-variabel tergantung lebih dari dua yang berskala 
interval atau rasio. 
Untuk mengetahui signifikansi perubahan kinerja perusahaan secara 
simultan dari semua rasio keuangan anatar sebelum dan sesudah merger dan 
akuisisi. Dengan menggunakan tingkat sig α=5%, jika probabilitas < taraf 
signifikansi yang ditetapkan (α=5%) maka secara simultan variabel independen 







4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Dalam bab III, telah diuraikan variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini. Populasi dalam penelitian ini adalah perbankan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2008 sampai tahun 2012. Penentuan sampel dari 
penelitian ini menggunakan metode judgmental sampling. Adapun kriteria-kriteria 
yang digunakan dalam metode judgmental sampling adalah sebagai berikut. 
a. Perusahaan yang bergerak di sektor perbankan dan telah melakukan IPO 
(initial public offerings) sebelum tahun 2008 dan masih terdaftar hingga 
tahun 2012. 
b. Perbankan tidak ditangguhkan dari perdagangan selama periode 
penelitian yakni dari tahun 2008-2012. 
c. Perbankan yang tidak melakukan merger atau tidak diakuisisi selama 
periode 2008-2012. 
d. Laporan tahunan dan laporan keuangan perbankan dari tahun 2008-2012 
disajikan secara lengkap. 
Berdasarkan kriteria-kriteria yang digunakan maka diperoleh 15 bank 
sebagai sampel  dengan menggunakan jangka waktu 5 tahun dari 2008 sampai 
tahun 2012. Dengan demikian jumlah data yang digunakan adalah 75 data 
pengamatan. Data diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia dan website 








4.2 Analisis Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan 
4.2.1 Statistik Deskriptif 
Penyajian statistik deskriptif bertujuan untuk menggambarkan karakteristik 
sampel dalam penelitian serta memberikan deskripsi masing-masing variabel yang 
digunakan. Dalam penelitian ini variabel yang digunakan adalah struktur modal 
(DER), ROA, ROE, dan LDR. Berikut adalah deskripsi statistik dari masing-masing 
variabel.  
 
Tabel 4.1 Deskripsi statistik 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 
DER 75 1.74 15.62 8.1208 3.04548 9.275 
ROA 75 -.81 5.32 2.0977 1.25882 1.585 
ROE 75 -3.38 57.98 16.5429 11.15396 124.411 
LDR 75 27.42 100.22 75.1285 13.97312 195.248 
Valid N (listwise) 75      
Sumber: Data sekunder diolah, 2014 
 
 Tabel 4.1 menunjukkan hasil pengukuran deskripsi statistik masing-masing 
variabel dari 75 data pengamatan. Pada variabel independen DER memiliki 
kisaran hasil statistik sebesar 1,74-15,62. Nilai statisik minimum sebesar 1,74 yang 
diperoleh bank Internasional Indonesia pada tahun 2010. Hasil ini menunjukkan 
bahwa bank Internasional Indonesia hanya berfokus pada modal finansial dalam 
hal investasi ketimbang menggunakan utang. Bank Artha Graha memeroleh 
statistik maksimum sebesar 15,62 pada tahun 2011 menunjukkan bahwa Artha 
Graha memiliki risiko yang tinggi. Hal ini dikarenakan pendanaan perusahaan dari 
unsur utang lebih besar daripada modal sendiri. 
Untuk variabel dependen pada penelitian ini yaitu ROA, ROE dan LDR 





variabel dependen yakni pada nilai ROE yang diperoleh bank Kesawan pada tahun 
2012 yakni -3,38. Kondisi ini memerlihatkan bahwa bank Kesawan sedang 
menghadapi masalah karena perbandingan ntara laba bersih perusahaan dengan 
modalnya minus. Sementara variabel dependen yang memiliki nilai statistik 
maksimum diraih oleh Bank Mayapada pada tahun 2008 dengan angka LDR 
mencapai 100,22. Hal ini mencerminkan bahwa Bank Mayapada mampu 
menyalurkan dana pihak ketiga yang dihimpun oleh bank.  
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif yang ditampilkan pada tabel 
4.1 di atas, nilai standar deviasi dari variabel DER, ROA, ROE dan LDR adalah 
3,04548, 1,25882, 11,15396, dan 13,97312 menunjukkan angka yang lebih kecil 
bila dibandingkan dengan nilai mean (nilai rata-rata) pada variabel ROE dan LDR 
sebesar 16,5429, dan 75,1825. Hal ini menunjukkan hasil yang baik karena 
standar deviasi yang merupakan penyimpangan dari data tersebut lebih kecil dari 
nilai rata-ratanya.  
 
4.2.2 Uji Prasyarat 
4.2.2.1 Hasil Uji Normalitas 
Dalam analisis multivariat, normalitas residual merupakan hal yang 
penting. Uji normalitas residual ditunjukkan dengan hasil uji  Kolmogorol Smirnov. 
Berikut ini adalah hasil uji normalitas residual variabel independen (DER) dan 
variabel dependen (ROA, ROE, LDR). Untuk mengetahui hal tersebut digunakan 









Tabel 4.2 Hasil uji normalitas 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 DER ROA ROE LDR 
N 75 75 75 75 
Normal Parametersa,b 
Mean 8.1208 2.0977 16.5429 75.1285 
Std. Deviation 3.04548 1.25882 11.15396 13.97312 
Most Extreme Differences 
Absolute .069 .103 .143 .104 
Positive .069 .096 .143 .051 
Negative -.041 -.103 -.058 -.104 
Kolmogorov-Smirnov Z .597 .891 1.235 .905 
Asymp. Sig. (2-tailed) .868 .405 .095 .386 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Sumber: Data sekunder diolah, 2014 
 Data tabel 4.2 di atas menunjukkan perolehan sigma K-S (nilai α) dari hasil 
uji Kolmogorov Smirnov sebagai berikut. 
1. Variabel independen (DER) diperoleh angka 0,868. 
2. Variabel dependen: 
a. ROA diperoleh angka 0,405. 
b. ROE diperoleh angka 0,095. 
c. LDR diperoleh angka 0,386. 
Hasil yang diperoleh tersebut telah memenuhi syarat >0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa semua data yang digunakan berdistribusi normal. 
 
4.2.2.2 Hasil Uji Homogenitas 
Uji Homogenitas digunakan untuk melihat antara dua varian atau lebih 
memiliki asumsi yang sama besar atau tidak. Data memiliki nilai homogen apabila 
probabilitas lebih besar dari 0,05 dan jika tidak maka data tidak homogen. Berikut 





   Tabel 4.3 Hasil uji homogenitas 
Levene's Test of Equality of Error Variancesa 
 F df1 df2 Sig. 
ROA 5.336 2 72 .007 
ROE 6.171 2 72 .003 
LDR 2.601 2 72 .081 
Tests the null hypothesis that the error variance of the 
dependent variable is equal across groups. 
a. Design: Intercept + kelas 
   Sumber: Data sekunder diolah, 2014 
 
 Data di tabel 4.3 menunjukkan bahwa hasil uji Levene menunjukkan tingkat 
signifikansi yang berbeda-beda. Tingkat signifikansi ROA, dan ROE yakni 0,007, 
dan 0,003 diterima karena lebih kecil dari 0,05 tetapi tingkat signifikansi LDR 
ditolak karena lebih besar dari 0,05 yakni 0,081. 
 
4.2.2.3 Uji Homogenitas Matriks 
Uji homogenitas matriks varian/covarian dilihat dari hasil uji Box. Apabila 
harga Box’s M signifikan maka hipotesis satu yang menyatakan bahwa matriks 














Tabel 4.4 Hasil uji homogenitas matriks varian 
 
Box's Test of Equality 
of Covariance 
Matricesa 





a. Design: Intercept + 
kelas 
       Sumber: Data sekunder diolah, 2014 
 
 Tabel 4.4 memperlihatkan bahwa harga Box’s M=352,511, tingkat 
signifikansinya adalah 0,00. Nilai signifikansi yang diterapkan dalam penelitian ini 
adalah 0,05 maka hasil uji homogenitas matriks ini diterima sehingga uji Manova 
bisa dijalankan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa matriks varian dari 
variabel dependen tidak sama. 
 
4.3 Hasil Uji MANOVA 
Uji MANOVA dilakukan jika variabel dependen lebih dari satu. Dalam 
penelitian ini terdapat empat variabel dependen dan satu variabel independen. 
Variebel dependen menggunakan data nominal berdasarkan pembagian kelas 
tingkatan dari variabel independen. Pembagian ini dibagi ke dalam kelas dengan 
acuan sebagai berikut: 
a. Kelas rendah: Rasio DER 1-5% 
b. Kelas sedang: Rasio DER 6-10% 





Berdasarkan output SPSS maka hasil pembagian kelas ini adalah sebagai 
berikut. 





N ROA ROE LDR 
kelas 
1,00 rendah 20 9,42 17,44 85,40 
2,00 sedang 45 2,27 20,08 72,32 
3,00 tinggi 10 1,54 12,19 67,20 
   Sumber: Data sekunder diolah, 2014 
 
 Data pada tabel 4.5 memperlihatkan bahwa dari total 75 data yang 
digunakan, tingkatan kelas rendah berjumlah 20, kelas sedang berjumlah 45 dan 
kelas tinggi berjumlah 10. Data ini menunjukkan bahwa sebagaian besar rasio debt 
to equity perusahaan yang digunakan berkisar antara 5-10%. Hasil ini 
menunjukkan bahwa perusahaan tidak terlalu besar dalam menggunakan utang 
untuk mendanai ekuitas yang ada. Perusahaan mengelola agar utang yang 
digunakan tidak membengkak karena adanya kondisi bahwa kebutuhan modal 
yang dibutuhkan tidak terpenuhi dengan modal sendiri atau dengan perolehan dari 
penjualan saham.  
Pengujian hipotesis penelitian dilakukan dengan analisis multivariat 
(MANOVA) yang bertujuan untuk meneliti pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen secara bersama-sama. Dalam penelitian ini manova yang 
digunakan adalah manova dua jalur yang digunakan untuk menyelediki pengaruh 
struktur modal (DER) terhadap kinerja keuangan perusahaan perbankan (ROA, 
ROE, LDR). Berikut adalah hasil dari uji multivariat variabel-variabel dalam 






      Tabel 4.6 Hasil uji manova (1) 
 
Multivariate Testsa 
Effect Value F Hypothesis df Error df Sig. 
Intercept 
Pillai's Trace .970 752.649b 3.000 70.000 .000 
Wilks' Lambda .030 752.649b 3.000 70.000 .000 
Hotelling's Trace 32.256 752.649b 3.000 70.000 .000 
Roy's Largest Root 32.256 752.649b 3.000 70.000 .000 
Kelas 
Pillai's Trace .353 5.076 6.000 142.000 .000 
Wilks' Lambda .672 5.134b 6.000 140.000 .000 
Hotelling's Trace .451 5.188 6.000 138.000 .000 
Roy's Largest Root .342 8.100c 3.000 71.000 .000 
a. Design: Intercept + kelas 
b. Exact statistic 
c. The statistic is an upper bound on F that yields a lower bound on the significance level. 
 




















Tabel 4.7 Hasil uji MANOVA (2) 
Tests of Between-Subjects Effects 
Source Dependent 
Variable 







ROA 781.158a 2 390.579 1.344 .267 
ROE 1424.598b 2 712.299 6.590 .002 
LDR 3092.499c 2 1546.250 9.804 .000 
Intercept 
ROA 1015.083 1 1015.083 3.494 .066 
ROE 10748.728 1 10748.728 99.451 .000 
LDR 293764.094 1 293764.094 1862.565 .000 
Kelas 
ROA 781.158 2 390.579 1.344 .267 
ROE 1424.598 2 712.299 6.590 .002 
LDR 3092.499 2 1546.250 9.804 .000 
Error 
ROA 20916.798 72 290.511   
ROE 7781.808 72 108.081   
LDR 11355.853 72 157.720   
Total 
ROA 22945.049 75    
ROE 29731.554 75    
LDR 437770.592 75    
Corrected 
Total 
ROA 21697.956 74    
ROE 9206.406 74    
LDR 14448.353 74    
a. R Squared = .036 (Adjusted R Squared = .009) 
b. R Squared = .155 (Adjusted R Squared = .131) 
c. R Squared = .214 (Adjusted R Squared = .192) 
 
Sumber: Data sekunder diolah, 2014 
 
 Hipotesis pertama sampai ketiga dalam penelitian ini adalah untuk menguji 
masing-masing kinerja keuangan secara parsial. Apakah struktur modal 
memengaruhi masing-masing kinerja keuangan.  
H1: Struktur modal berpengaruh terhadap return on assets (ROA). 
 Berdasarkan hasil uji multivariat yang terdapat pada tabel 4.6 di atas, maka 
dapat dijelaskan bahwa pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan 





Angka signifikansi ini lebih kecil dari 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa ROA 
memiliki tingkat signifikansi < 0,05 yang berarti bahwa strtuktur modal memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap return on assets (ROA). 
 
 H2: Struktur modal berpengaruh terhadap return on equity (ROE). 
 Data stastistik yang diolah dengan output yang terdapat pada tabel 4.7 
memerlihatkan bahwa tingkat signifikansi ROE 0,002. Nilai ini juga lebih kecil dari 
nilai α. Dengan demikian hipotesis H2 diterima. 
 
 H3: Struktur modal berpengaruh terhadap loan to debt ratio (LDR). 
 Tabel 4.7 menunjukkan hasil pengujian dengan tingkat signifikansi 5%. 
Dari hasil pengujian di atas, maka dapat dilihat bahwa tingkat signifikansi LDR 
adalah sebesar 0,000 lebih rendah dari nilai α, maka dapat disimpulkan bahwa 







































sedang 7.14406 4.58054 .270 -3.8177 18.1059 
tinggi 7.87750 6.60126 .461 -7.9201 23.6751 
sedang 
rendah -7.14406 4.58054 .270 -18.1059 3.8177 
tinggi .73344 5.95877 .992 -13.5266 14.9935 
tinggi 
rendah -7.87750 6.60126 .461 -23.6751 7.9201 
sedang -.73344 5.95877 .992 -14.9935 13.5266 
ROE 
rendah 
sedang -9.33222* 2.79389 .004 -16.0183 -2.6461 
tinggi -1.43700 4.02643 .932 -11.0727 8.1987 
sedang 
rendah 9.33222* 2.79389 .004 2.6461 16.0183 
tinggi 7.89522 3.63454 .083 -.8027 16.5931 
tinggi 
rendah 1.43700 4.02643 .932 -8.1987 11.0727 
sedang -7.89522 3.63454 .083 -16.5931 .8027 
LDR 
rendah 
sedang 13.07678* 3.37504 .001 4.9999 21.1537 
tinggi 18.19800* 4.86395 .001 6.5580 29.8380 
sedang 
rendah -13.07678* 3.37504 .001 -21.1537 -4.9999 
tinggi 5.12122 4.39055 .477 -5.3859 15.6283 
tinggi 
rendah -18.19800* 4.86395 .001 -29.8380 -6.5580 
sedang -5.12122 4.39055 .477 -15.6283 5.3859 
*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
Sumber: Data sekunder diolah, 2014 
 
 
 Tabel multiple comparions (4.8) menunjukkan: 
1. Antara kelas sedang dengan kelas rendah memiliki nilai mean 
difference -7,14406. Hal ini menunjukkan bahwa ROA dengan kelas 





2. Antara kelas sedang dan kelas tinggi memiliki nilai mean difference 
9,33222. Hal ini menunjukkan bahwa ROE kelas rendah lebih baik 
daripada ROE kelas tinggi.  
3. Antara kelas rendah dan kelas sedang memiliki nilai mean difference 
13,07678. Hal ini menunjukkan bahwa LDR kelas rendah lebih baik 
daripada LDR kelas sedang. 
 
4.4 Pembahasan 
 Penelitian ini merupakan studi untuk menilai pengaruh struktur modal 
terhadap kinerja keuangan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2008-2012. Penelitian dilakukan terdahap 15 sampel 
perusahaan perbankan dengan menggunakan data 5 tahun.  
 Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh 
Pratheepkanth (2011) yang menguji pengaruh struktur modal terhadap kinjera 
keuangan dari perusahaan di Bursa Efek Colombo Sri Lanka. Penelitian ini sedikit 
berbeda dengan penelitian Pretheepkanth dari segi variabel dependen. Dalam 
penelitian ini penulis memilih variabel kinerja keuangan yang memang identik 
dengan sektor perbankan seperti LDR. Penelitian ini ingin menguji kembali 
pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan mengingat hasil penelitian 
terdahulu memberikan hasil yang berbeda-beda.  
  
4.4.1 Pengaruh Struktur Modal terhadap Return on Asset (ROA) 
Hasil pengujian hipotesis diperoleh sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 
signifikansi 0,05 sehingga membuktikan adanya pengaruh struktur modal terhadap 





secara langsung memengaruhi kinerja perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan total aset.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Prateepkanth (2011) yang menunjukkan adanya pengaruh struktur modal 
terhadap ROA. Perusahaan mampu melakukan efisiensi pengelolaan total aset 
sehingga tingkat kemampuan perusahaan menghasilkan laba pada masa yang 
akan datang dapat dilihat. 
 
4.4.2 Pengaruh Struktur Modal terhadap Return on Equity (ROE) 
Hipotesis ketiga menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan 
terhadap ROE perusahaan perbankan. Ketika pengujian dilakukan dengan 
menggunakan MANOVA dengan hasil yang terdapat pada tabel 4.7, diperoleh 
hasil tingkat signifikansi sebesar 0,002 yang menunjukkan angka yang lebih kecil 
dari nilai 0,05 sehingga hipotesis ini diterima. 
Hasil dari penelitian ini sejalan dengan hal penelitian Saeed et al. (2013) 
yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh struktur modal terhadap ROE 
perusahaan perbankan. Perusaahaan perbankan mampu mengelola ekuitas yang 
dimiliki sebagai ukutan efisiensi pengelolaan investasi pemegang saham. 
 
4.4.3 Pengaruh Struktur Modal terhadap Loan to Debt Ratio (LDR) 
Tingkat signifikansi hasil pengujian hipotesis pengaruh struktur modal 
terhadap LDR adalah 0,000. Hasil ini menunjukkan bahwa struktur modal 
memengaruhi secara signifikan LDR perusahaan perbankan. 
Hasil ini sejalan dengan Yogantara (2010) yang menunjukkan pengaruh 
signifikan struktur modal terhadap LDR. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 





berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam membayar kembali penarikan 







5.1 Kesimpulan  
Berdasarkan analisis data dan pembahasan hasil penelitian, dapat ditarik 
kesimpulan sebagai berikut:  
1.  Dari hasil penelitian menunjukkan variabel DER berpengaruh signifikan 
terhadap ROA, ROE dan LDR.  Artinya, setiap perubahan yang terjadi pada 
variabel independen yaitu DER akan berpengaruh pada ROA, ROE dan LDR 
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2008-2012. Hal tersebut terjadi karena perusahaan perbankan bergantung 
pada dana pihak ketiga yang disetor ke bank. 
2.  Secara parsial variabel DER memiliki pengaruh terhadap ROA, ROE dan LDR. 
Berdasarkan hasil penelitian, pengaruh DER secara parsial adalah sebagai 
berikut. 
a. Variabel DER berpengaruh signifikan secara positif terhadap ROA pada 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012 artinya setiap peningkatan rasio debt to equity ratio akan menambah 
rasio retun on asset. 
b. Variabel DER berpengaruh signifikan secara positif terhadap ROE pada 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-
2012 artinya setiap peningkatan rasio debt to equity ratio akan menambah 
rasio retun on equity. 
c. Variabel DER berpengaruh signifikan positif terhadap LDR pada 





2012 artinya setiap peningkatan rasio debt to equity ratio akan menambah 
rasio loan to debt ratio. 
5.2 Saran  
Dengan berbagai analisa dan telaah yang penulis telah lakukan, maka dapat 
diberikan saran sebagai berikut. 
1. Saran Teoretis 
a. Peneltiian selanjutnya diharapkan untuk memperpanjang 
tahun pengamatan untuk melihat tren dalam jangka waktu 
yang lebih panjang. 
b. Peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan sektor di dalam 
BEI yang lain untuk melihat pengaruh variabel pada sektor 
lainnya. 
2. Saran Praktis 
a. Kepada para investor dan calon investor untuk melihat secara 
jelas bagaimana perusahaan mengelola modal dan utang 
untuk membiayai usaha perusahaan karena ini berkaitan 
dengan risiko keuangan. 
b. Kepada manajemen perusahaan untuk mengatur kebijakan 
akuntansi mengenai penggunaan utang dalam membiayai 
operasi dan menutupi kekurangan modal perusahaan. 
 
5.3 Keterbatasan Penelitian  
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan 
bahan pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih 





1. Penelitian hanya menggunakan 15 objek penelitian pada perusahaan 
perbankan di Bursa Efek Indoensia tahun 2008-2012 dengan menggunakan 
data tahunan dari laporan keuangan masing-masing bank yang bersangkutan 
dalam penelitian ini, sehingga hasil ini belum dapat mengeneralisasikan hasil 
penelitian. 
2. Adanya keterbatasan mengakses data untuk mengangkat indikator keuangan 
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Indikator (dalam persen) 
DER ROA ROE LDR 
Bank Artha Graha Internasional 3,24 0,34 4,13 93,47 
Bank Central Aia, Tbk 9,19 3,42 30,16 53,8 
Bank Danamon Indonesia, Tbk 9,08 1,52 14,64 86,42 
Bank Internasional Indonesia, Tbk 9,86 1,23 9,00 79,45 
Bank Kesawan, Tbk 14,97 0,23 2,85 74,66 
Bank Mayapada Internasional, 
Tbk 
4,8 1,27 4,41 100,22 
Bank Mandiri, Tbk 10,09 5,32 18,1 59,2 
Bank Mega, Tbk 5,87 1,98 20,43 64,67 
Bank Negara Indonesia, Tbk 11,97 1,12 9,00 68,6 
Bank Nusantara Parahyangan, 
Tbk 
9,87 1,38 8,98 66,12 
Bank Pan Indonesia 6,91 1,75 10,16 78,93 
Bank Permata, Tbk 11,59 1,7 12,4 81,8 
Bank Rakyat Indonesia, Tbk 9,92 4,18 34,5 79,93 
Bank Swadesi, Tbk 3,81 2,53 10,48 83,11 

























Indikator (dalam persen) 
DER ROA ROE LDR 
Bank Artha Graha Internasional 14,27 0,44 4,6 84,04 
Bank Central Aia, Tbk 9,08 3,4 31,8 50,3 
Bank Danamon Indonesia, Tbk 5,23 1,50 11,24 88,76 
Bank Internasional Indonesia, Tbk 10,16 0,09 -0,8 78,11 
Bank Kesawan, Tbk 12,15 0,30 3,27 66,97 
Bank Mayapada Internasional, Tbk 6,68 0,90 4,27 83,77 
Bank Mandiri, Tbk 7,96 4,61 22,12 61,4 
Bank Mega, Tbk 7,67 1,77 18,72 56,82 
Bank Negara Indonesia, Tbk 10,78 1,72 16,3 64,06 
Bank Nusantara Parahyangan, 
Tbk 
9,55 1,47 8,51 73,64 
Bank Pan Indonesia 5,12 1,75 10,4 73,28 
Bank Permata, Tbk 10,56 1,4 13,3 90,6 
Bank Rakyat Indonesia, Tbk 10,55 3,73 35,22 80,88 
Bank Swadesi, Tbk 3,41 3,53 13,36 81,1 

























Indikator (dalam persen) 
DER ROA ROE LDR 
Bank Artha Graha Internasional 15,18 0,76 7,81 76,13 
Bank Central Aia, Tbk 8,44 3,50 33,3 55,2 
Bank Danamon Indonesia, Tbk 5,39 3,87 18,51 93,82 
Bank Internasional Indonesia, Tbk 1,74 1,01 6,8 83,18 
Bank Kesawan, Tbk 13,54 0,17 0,77 71,65 
Bank Mayapada Internasional, Tbk 5,81 1,22 7,28 78,38 
Bank Mandiri, Tbk 7,57 3,4 24,4 67,6 
Bank Mega, Tbk 6,25 2,45 27,2 56,03 
Bank Negara Indonesia, Tbk 6,32 2,5 24,7 70,2 
Bank Nusantara Parahyangan, 
Tbk 
9,17 1,5 12,38 80,41 
Bank Pan Indonesia 5,87 1,87 12,81 74,22 
Bank Permata, Tbk 6,36 1,89 21,5 87,46 
Bank Rakyat Indonesia, Tbk 9,86 2,44 43,83 76,17 
Bank Swadesi, Tbk 3,93 2,93 11,69 87,38 

























Indikator (dalam persen) 
DER ROA ROE LDR 
Bank Artha Graha Internasional 15,62 0,72 8,79 82,21 
Bank Central Aia, Tbk 8,31 3,82 33,54 61,7 
Bank Danamon Indonesia, Tbk 4,83 3,59 15,3 98,33 
Bank Internasional Indonesia, Tbk 3,74 1,11 9,16 88,86 
Bank Kesawan, Tbk 2,48 0,46 0,72 75,48 
Bank Mayapada Internasional, Tbk 6,79 2,07 16,87 82,1 
Bank Mandiri, Tbk 6,52 3,4 22,59 74,1 
Bank Mega, Tbk 8,2 2,29 16,89 63,75 
Bank Negara Indonesia, Tbk 6,72 2,9 17,6 70,4 
Bank Nusantara Parahyangan, 
Tbk 
10,28 1,53 12,82 85,02 
Bank Pan Indonesia 5,88 2,02 14,72 80,36 
Bank Permata, Tbk 10,18 1,66 14,5 83,06 
Bank Rakyat Indonesia, Tbk 8,43 3,5 42,49 70,2 
Bank Swadesi, Tbk 5,00 3,66 15,26 85,71 

























Indikator (dalam persen) 
DER ROA ROE LDR 
Bank Artha Graha Internasional 9,61 0,66 13,14 27,42 
Bank Central Aia, Tbk 7,63 3,59 30,44 68,61 
Bank Danamon Indonesia, Tbk 4,42 2,56 14,9 97,11 
Bank Internasional Indonesia, Tbk 10,96 1,62 15,79 92,97 
Bank Kesawan, Tbk 4,38 -0,81 -3,38 87,37 
Bank Mayapada Internasional, Tbk 8,3 2,41 17,67 80,56 
Bank Mandiri, Tbk 6,78 3,45 25,1 80,1 
Bank Mega, Tbk 7,07 2,74 57,98 52,39 
Bank Negara Indonesia, Tbk 6,66 2,54 19,69 73,61 
Bank Nusantara Parahyangan, 
Tbk 
11,42 1,57 14,37 84,94 
Bank Pan Indonesia 6,29 1,96 15,37 88,46 
Bank Permata, Tbk 9,55 1,16 12,79 89,5 
Bank Rakyat Indonesia, Tbk 7,28 5,15 38,66 79,85 
Bank Swadesi, Tbk 5,79 3,4 16,82 93,21 



















 Value Label N 
kelas 
1.00 rendah 20 
2.00 sedang 45 




Effect Value F Hypothesis df Error df Sig. 
Intercept 
Pillai's Trace .970 752.649b 3.000 70.000 .000 
Wilks' Lambda .030 752.649b 3.000 70.000 .000 
Hotelling's Trace 32.256 752.649b 3.000 70.000 .000 
Roy's Largest Root 32.256 752.649b 3.000 70.000 .000 
kelas 
Pillai's Trace .353 5.076 6.000 142.000 .000 
Wilks' Lambda .672 5.134b 6.000 140.000 .000 
Hotelling's Trace .451 5.188 6.000 138.000 .000 
Roy's Largest Root .342 8.100c 3.000 71.000 .000 
a. Design: Intercept + kelas 
b. Exact statistic 




Levene's Test of Equality of Error Variancesa 
 F df1 df2 Sig. 
ROA 5.336 2 72 .007 
ROE 6.171 2 72 .003 
LDR 2.601 2 72 .081 
Tests the null hypothesis that the error variance of the 
dependent variable is equal across groups. 







Tests of Between-Subjects Effects 
Source Dependent 
Variable 







ROA 781.158a 2 390.579 1.344 .267 
ROE 1424.598b 2 712.299 6.590 .002 
LDR 3092.499c 2 1546.250 9.804 .000 
Intercept 
ROA 1015.083 1 1015.083 3.494 .066 
ROE 10748.728 1 10748.728 99.451 .000 
LDR 293764.094 1 293764.094 1862.565 .000 
kelas 
ROA 781.158 2 390.579 1.344 .267 
ROE 1424.598 2 712.299 6.590 .002 
LDR 3092.499 2 1546.250 9.804 .000 
Error 
ROA 20916.798 72 290.511   
ROE 7781.808 72 108.081   
LDR 11355.853 72 157.720   
Total 
ROA 22945.049 75    
ROE 29731.554 75    
LDR 437770.592 75    
Corrected 
Total 
ROA 21697.956 74    
ROE 9206.406 74    
LDR 14448.353 74    
a. R Squared = .036 (Adjusted R Squared = .009) 
b. R Squared = .155 (Adjusted R Squared = .131) 

























Dependent Variable kelas Mean Std. Error 95% Confidence Interval 
Lower Bound Upper Bound 
ROA 
rendah 9,415 3,811 1,817 17,012 
sedang 2,270 2,541 -2,795 7,335 
tinggi 1,537 5,390 -9,208 12,282 
ROE 
rendah 17,439 ,682 16,079 18,799 
sedang 20,084 1,550 16,995 23,174 
tinggi 12,189 3,288 5,635 18,743 
LDR 
rendah 85,401 2,808 79,803 90,999 
sedang 72,324 1,872 68,592 76,056 















































sedang 7.14406 4.58054 .270 -3.8177 18.1059 
tinggi 7.87750 6.60126 .461 -7.9201 23.6751 
sedang 
rendah -7.14406 4.58054 .270 -18.1059 3.8177 
tinggi .73344 5.95877 .992 -13.5266 14.9935 
tinggi 
rendah -7.87750 6.60126 .461 -23.6751 7.9201 
sedang -.73344 5.95877 .992 -14.9935 13.5266 
ROE 
rendah 
sedang -9.33222* 2.79389 .004 -16.0183 -2.6461 
tinggi -1.43700 4.02643 .932 -11.0727 8.1987 
sedang 
rendah 9.33222* 2.79389 .004 2.6461 16.0183 
tinggi 7.89522 3.63454 .083 -.8027 16.5931 
tinggi 
rendah 1.43700 4.02643 .932 -8.1987 11.0727 
sedang -7.89522 3.63454 .083 -16.5931 .8027 
LDR 
rendah 
sedang 13.07678* 3.37504 .001 4.9999 21.1537 
tinggi 18.19800* 4.86395 .001 6.5580 29.8380 
sedang 
rendah -13.07678* 3.37504 .001 -21.1537 -4.9999 
tinggi 5.12122 4.39055 .477 -5.3859 15.6283 
tinggi 
rendah -18.19800* 4.86395 .001 -29.8380 -6.5580 
sedang -5.12122 4.39055 .477 -15.6283 5.3859 
*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
 
Multivariate Testsa 
Effect Value F Hypothesis df Error df Sig. 
Intercept 
Pillai's Trace .970 752.649b 3.000 70.000 .000 
Wilks' Lambda .030 752.649b 3.000 70.000 .000 
Hotelling's Trace 32.256 752.649b 3.000 70.000 .000 
Roy's Largest Root 32.256 752.649b 3.000 70.000 .000 
kelas 
Pillai's Trace .353 5.076 6.000 142.000 .000 
Wilks' Lambda .672 5.134b 6.000 140.000 .000 
Hotelling's Trace .451 5.188 6.000 138.000 .000 
Roy's Largest Root .342 8.100c 3.000 71.000 .000 
a. Design: Intercept + kelas 
b. Exact statistic 







Dependent Variable Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
ROA 
Contrast 781,158 2 390,579 1,344 ,267 
Error 20916,798 72 290,511   
ROE 
Contrast 130,657 2 65,328 7,022 ,002 
Error 7781,808 72 108,081   
LDR 
Contrast 3092,499 2 1546,250 9,804 ,000 
Error 11355,853 72 157,720   
The F tests the effect of kelas. This test is based on the linearly independent pairwise 







kelas N Subset for 
alpha = 0.05 
1 
tinggi 10 1.5370 
sedang 45 2.2704 
rendah 20 9.4145 
Sig.  .365 
Means for groups in homogeneous 
subsets are displayed. 
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 
17.419. 
b. The group sizes are unequal. The 
harmonic mean of the group sizes is 



















kelas N Subset for alpha = 0.05 
1 2 
rendah 20 10.7520  
tinggi 10 12.1890 12.1890 
sedang 45  20.0842 
Sig.  .912 .071 
Means for groups in homogeneous subsets are 
displayed. 
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 17.419. 
b. The group sizes are unequal. The harmonic 
mean of the group sizes is used. Type I error 





kelas N Subset for alpha = 0.05 
1 2 
tinggi 10 67.2030  
sedang 45 72.3242  
rendah 20  85.4010 
Sig.  .455 1.000 
Means for groups in homogeneous subsets are 
displayed. 
a. Uses Harmonic Mean Sample Size = 17.419. 
b. The group sizes are unequal. The harmonic 
mean of the group sizes is used. Type I error 

































sedang 7.14406 4.58054 .123 -1.9871 16.2752 
tinggi 7.87750 6.60126 .237 -5.2819 21.0369 
sedang 
rendah -7.14406 4.58054 .123 -16.2752 1.9871 
tinggi .73344 5.95877 .902 -11.1451 12.6120 
tinggi 
rendah -7.87750 6.60126 .237 -21.0369 5.2819 
sedang -.73344 5.95877 .902 -12.6120 11.1451 
ROE 
rendah 
sedang -9.33222* 2.79389 .001 -14.9017 -3.7627 
tinggi -1.43700 4.02643 .722 -9.4635 6.5895 
sedang 
rendah 9.33222* 2.79389 .001 3.7627 14.9017 
tinggi 7.89522* 3.63454 .033 .6499 15.1405 
tinggi 
rendah 1.43700 4.02643 .722 -6.5895 9.4635 
sedang -7.89522* 3.63454 .033 -15.1405 -.6499 
LDR 
rendah 
sedang 13.07678* 3.37504 .000 6.3488 19.8048 
tinggi 18.19800* 4.86395 .000 8.5019 27.8941 
sedang 
rendah -13.07678* 3.37504 .000 -19.8048 -6.3488 
tinggi 5.12122 4.39055 .247 -3.6312 13.8736 
tinggi 
rendah -18.19800* 4.86395 .000 -27.8941 -8.5019 
sedang -5.12122 4.39055 .247 -13.8736 3.6312 
*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 
 
 
 
 
 
 
 
 
